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QP> Hay dos explicaciones sobre
la peor crisis desde 1932. Una no
es la favorita de los gobiernos.

JAQUE MATE

;Donde el error?

SERGIO SQRMIENTO

"ln‘.
“Podemos tener desarrollo
sin periodos de angustia?”.

Alan Greenspan

XFORD, INGLATERRA.-

Unos dias antes de que co-

mience el Foro Econémico
Mundial de Davos, una gran pregun-
ta sigue flotando en los medios econé-
micos y politicos: ;En qué nos equivo-
camos? sPor qué sufri6 la economia in-
ternacional su peor crisis desde 1932?
De la reflexién se pretende obtener
una férmula que impida que vuelva a
ocurrir una crisis similar.

Dos explicaciones se han dado. La
primera es que fall6 la regulacion. Los
gobiernos y las instituciones finan-
cieras multilaterales fueron negligen-
tes en la supervisién de los bancos y
otras instituciones financieras. La des-
regulacion y los nuevos instrumentos
financieros, como los derivados o la
bursatilizacion de las hipotecas, lle-
varon a los banqueros a tomar medi-
das cada vez més arriesgadas. Por ello
la mejor forma de evitar nuevas crisis
es establecer limites a las institucio-
nes financieras.

No sorprende que ésta seala expli-
cacién favorita de los gobiernos. Para
empezar, los absuelve de culpa. Pero
ademiés les da la posibilidad de ampliar
sus poderes sobre las instituciones fi-
nancieras. Por eso gobiernos tan disi-
miles como el de Nicolas Sarkozy en
Francia, el de Barack Obama en Estados
Unidos y el de Gordon Brown en el
Reino Unido estin culpando publica-

mente a los “banqueros” por la crisis.
Hay otra explicacion, sin embar-
go. Es la que sostiene que fueron los

gobiernos ylos bancos centrales los que

provocaron la ¢risis. ;Como? Gobiernos

de paises tan distintos como Estados

Unidos, el Reino Unido, Franciay Japon

tuvieron un gasto cada vez mas defi-
citario que aument6 su deuda publica.
Los bancos centrales, y en particular la

Reserva Federal de Estados Unidos, ba-
jaron las tasas de interés a niveles ne-
gativos, con lo cual desmotivaron el

ahorro y fomentaron la especulacién

en bienes raices y acciones hasta pro-
ducir una burbuja. La Reserva Federal

cred dinero para financiar el déficit de

presupuesto del gobierno que luego ex-
porto a otras naciones a través del défi-
citen labalanza de pagos. Washington

promovid programas de vivienda a tra-
vés de instituciones como Freddie Mac

y Fannie Mae y expandi6 los créditos

hipotecarios con la idea de que todo

el mundo debia tener casa propia, sin

preocuparse de si quienes obtenian es-
tos créditos podian pagarlos.

Logicamente los gobiernos y los
directivos de las instituciones inter-
nacionales no aceptan esta tiltima ex-

licacion: en primer lugar, porque los

ace culpables a ellos; pero, ademas,
porque no les da una excusa para au-
mentar su control sobre las institucio-
nes financieras.

Imagino que los dos tipos de erro-
res deben haber influido en el estallido
dela crisis. Falt6 regulacion en algunas
actividades, especialmente las que rea-

lizaron instituciones no bancarias que
realizaban actividades bancarias. Pero
el principal error, hasta donde permi-
te verlo una ciencia tan inexacta co-
mo la economia, fue la irresponsable
politica fiscal y monetaria de los pai-
ses desarrollados.

La historia nos muestra que los
gobiernos que mantienen un gasto
deficitario y una expansion de crédi-
to por periodos excesivamente |
generan burbujas de activos y crisis
primero financieras y después econo-
micas. Esto lo hemos visto en la Roma
imperial, en el imperio bizantino, en la
Espafia de Felipe II, en la Francia de
Luis XVIy en el México de José Lopez
Portillo. Ahorahay queafiadir el Estados
Unidos de George W. Bush.

La discusi6n sobre el origen de la
crisis no es menor. Si no conocemos los
errores que provocaron la caida, no po-
dremos tomar las decisiones correctas

que nos permitan evitar otra igual en
un tiempo razonable,

4 CONTRA LOS BANCOS

Prohibir a los bancos realizar opera-
ciones de mercado, como pretende la
iniciativa del presidente de Estados
Unidos, Barack Obama, dada a cono-
cer la semana pasada, no protegera
los ahorros de los estadounidenses.
Los bancos quebraron por extender
préstamos hipotecarios impagables.
La propuesta de Obama no les impi-
de cometer el mismo error.
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